STRATEji®

MiIGROS (MIGRs.IS)

15 Agustos 2002

Sektor: Perakende Halka Agiklik: %48
Fiyat : 81,000 TL ISE-100 : 10,038
Piyasa Degeri (PD): $ 454milyon USS$/TL : 1,637,533
Hisse Adedi : 9,180,000 lot Getiri* - ISE-100 : -%35.7
Hedef Deger : $650 min Getiri* - MIGRS : -%42.2

*Yilbasindan bu giine kadar US$ bazinda

Migros'un 2002 yilinin ilk yarisinda net satisglari $361min dolara
yukselerek gegen yilin ayni dénemine gore dolar bazinda %2.6 35
blyume go6stermistir. Migros, 05 Agustos 2002 itibariyle, 618.065
m? kapali alana sahip 151 Migros ve 274 Sok ve Moskova, Baki, 30
Alma-Ati, Astana ve Sofya ile toplam 21 Ramstore ve Ramstore
Aligveris Merkezi'nde, Beylikdliizi'nde, Ankara'da ve Antalya'da 3 25
Migros Aligveris Merkezi'nde hizmet vermektedir. Calisan sayisinin
bir miktar azalmasi ve satiglarin artmasiyla, gegen yilin ayni 20
déneminde $58.463/calisan olan net satiglar dolar bazinda %3.7
artarak bu yilin ilk yarisinda $60.651/ galisan 'a yikselmistir. 15
Satis maliyet marji gegen yilin ayni dénemine gére 0.6 puan
artarak %79.4'ten %80.0'e yukselmistir. Amortisman giderlerinden 10
arindirdiktan sonra maliyet marjina baktigimizda ise maliyetlerin
gegen yilin ayni dénemine gore %77.1'den %78.2'ye yukseldigi 5
yine gorilmektedir. Satis maliyetlerinin hafif baskisi brit kar marjini
0.6 puan dusirerek %20 seviyesine ¢ekmistir. Briit kar $72.1min 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
(100 trilyon TL) civarinda gergeklesmistir. X ¥ 2 8§ 8 8 5 5 8§ ¢
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Faaliyet giderleri marji, pazarlama giderlerinin kiiglik bir oranda AR D L
dusmesinden($6.3min'dan $5.8mIn gerilemis) dolayr gegen yilin
ayni dénemine gére 0.4 puan gerileyerek %21 olmus ve faaliyet .
kart $75.8min olmustur. Migros yilin ilk yarisinda $3.6 min esas ——MIGROS Usc IMKB RELAT¥
faaliyet zararn etmistir.
Gegen yilin ayni dénemi ile karsilagtinldiginda, Alacak Tahsil (milyon dolar) 1Y02 1Y01 Degisim
slresi 8 glin'den 6 glin'e, bor¢ 6deme suresi 41 gin'den 38 gin'e, Net Satiglar 361.0 351.6 2.6%
stok devir suresi de 14 giin'den 13 glin'e dusmustdr. Briit Kar 721 725 -0.5%
Sirket yilin ilk yarisinda 11.9 trl TL HB/DT geliri, 2.6 trl TL faiz getiri, | |E- Faalivet Kari -3.6 -2.8 ad
7.9 trl TL kur farki gelir elde ederken, diger yandan da 2.9 trilyon TL | JFVAOK 5.2 7.9 -34.1
kur farki zarari, 10.5 trl TL'de finansal gider agiklamistir. Faiz Net Kar 1.0 11.2  -91.0%
oranlarindaki gerileme Migros'un faiz gelirlerinde 6nemli &lgide
gerilemeye yol agmis ve agmayada devam etmektedir. 2002 yilinin -
ilk yarisi itibariyla sirketin $84.9min nakit ve menkul kiymet degeri, Hazir Dege.rler+MK 84.9 79.9 6.2%
$9.1mIn kisa, $20min uzun vadeli borcu bulunmaktadir. FVAOK Kisa Vadeli Borc 9.1 1.0 -17.2%
marji 1Y2001'de %2.3 iken 1Y2002'de %1.4'e gerilemis ve 5.2min | |Uzun Vadeli Borg 20.0 29.2  -31.5%
dolar olarak gergeklesmistir.
Ticari Alacaklar - 9
Migros yilin ilk yarnisinda 1.4 trilyon TL (1min USD) net kar | \ricari Bor 196 23.9 17.9%
: 5 O Mi ioi clar 107.1 101.5 5.5%
aciklamistir. Satiglardaki zayifigin devam etmesi, Migros igin "
nemli olan faiz gelirlerinin faizlerin disik seyretmesinden dolayr [ | OZkaynaklar 111.6 103.6 7.7%
gerilemesi karlihg: direkt etkilemigtir. Yilin ikinci yarisinda Migros'un
daha iyi performans sergileyecegini tahmin ediyor ve "AL" US$/TL ort. 1388377 998183
tavsiyemizi koruyoruz. US$f"L don.-sonu 1576711 1258815
A.D: Anlamli degil

Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla
gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullanilmasi sonucu dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler
A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir
gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin
bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye
girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.
2002 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da
tarmaminin banuaa i nilsAarilAamma—

hilmicavnar cintamlarina abtarilanna-

Vahit Karhan vkarhan@strateji.com.tr (212) 288 55 21
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